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The article is attention to theimportment barrier of the risk control of oil future 
which will be listing transaction in the near future in China.We appraised the risk of oil 
future’s transaction,one kind of the financial assets,found the theoretical level of oil 
future margin ratio and dynamic adjustment mechanism,to ensure the market 
stability,promote the pricing power of China in the international oil market,and provide 
basic material protection of oil in China. 
We studied the long-run equilibrium relationship between the oil future and 
spot,built the binary t-Copula model,found that not only exists highly linear and non-
linear relationship between BRENT oil future and spot price and Shengli oil spot 
price,but also relatively higher tail-correlation,reaction to extreme events were more 
consistent,and the degree of coordination were higher.We constructed the GARCH-
MIDAS-VaR model with 30min-return and day-return sequence of BRENT oil 
future,and included the oil spot factor of BRENT and Shengli in the model,separated 
the LongRunVar,ShortRunVar and Conditional Variance,which inferred the margin 
ratio of oil future based on GARCH-MIDAS-VaR.In additional,through Monte Carlo 
simulation with day-return sequence of BRENT oil future and spot and Shengli oil 
spot,we inferred the oil future’s margin ratio.Finally,we get our final-conclusions by 
comparatively analysis of the two models above with multiple perspectives. 
We argued that the Exchange should focused on the transaction-risk’s control of 
oil future when it rolled out firstly.So,it should reduce little liquidity in the beginning 
of transaction,and increase a certain percentage with the margin ratio,which will be 
downed when the market is stable enough. In particular,the margin ratio of the oil future 
in China shoule be setted about 9%,at the same time,Exchange should make some 
dynamic adjustment of the magin ratio by multiple perspectives’ judgments,such as 
some extreme events’ happened or transaction-environment were changed,but should 
be maintained between 9% and 11.47%,which will control the risk of transaction of oil 
future and maintain the liquidity of the market of oil future. 
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原油期货的价格与其现货的价格关系十分密切（Bekiros & Diks，2008 年；
李智等，2014 年；Chang & Lee，2015 年）。原油期货的价格波动本质上是原油
现货价格波动的反映（Alquist & Kilian，2010 年）。原油期货产生初期，人们普
遍认为原油期现货价格间存在线性关系，即期现货价格同比例变动。直到 1999
年，Silvapulle & Moosa（1999 年）发现原油期现货价格间存在着非线性关系，这




Huang、Yang & Hwang（2009 年）把 1986 年 1 月至 2007 年 4 月 BRENT 原油期





































Trujillo-Barrera、Mallory & Garcia（2012 年）发现原油期货市场对玉米和乙
醇期货市场存在波动性溢出效应，金融危机时效应更强；从玉米市场到乙醇市场
存在波动性转移效应，而相反却没有。McCarthy & Orlov（2012 年）采用频域技
术（小波及交叉谱）研究发现原油期货价格及 S&P500 股指期货价格间存在正相
关关系，这与 Sauter & Awerbuch（2003 年）和 Jones & Kaul（1996 年）的研究
结果刚好相反；同时，他们认为原油价格上升推动其交易量水平上升；相反，




Sadorsky（2006 年）在预测原油期货收益率的日常波动时发现 GARCH 模型
能够较好的拟合原油期货数据；之后，Agnolucci（2009 年）研究了 GARCH 模型
参数以及原油期货的波动是否受误差分布及非对称效果的影响；Melolinna（2011
年）则通过贝叶斯向量自回归模型发现原油期货市场价格中存在风险溢价，且该














































































设置过高则会使得市场的流动性受到很大的影响（Day, T. & Lewis, C.，2004 年；




























Lester G. Telser（1981 年）指出，保证金水平取决于经纪公司感知的风险，
风险越大，对保证金水平的要求越高。期货的初始保证金与波动率之间存在高度
的相关性（Hardouvelis, GA & Theodossiou, P, 2002 年）。由于 GARCH 模型能够很
好的描绘期货收益率序列波动聚集性以及异方差性，许多国内外学者使用
GARCH 模型来计算期货保证金水平；如 Chiu、Chiang & Hung（2006 年）研究
了台湾期货交易所保证金体系的充分性，他们比较了 TAIFEX、风险矩阵和







Cotter & Dowd（2006 年）在用极值广义帕累托分布研究了 S&P500、FT100、
Hang seng & Nikkei225 股指期货尾部收益率分布时，通过极值谱风险（SPM）、
CVaR 和 VAR 三种方法计算其对应风险值后发现，原则上，CVaR 方法优于 VAR，
而 SRM 则优于 CVaR 方法。 
近年来，在险值 VaR（Value at Risk）模型被广泛应用于期货的价格风险估计，
例如 Lien, D & Tse, YK（1999 年）、Hanly Jim（2017 年）等。一些文献把高频和
低频数据相结合（即混频）用来预测某一变量大小和变化，例如 Kuzin Vladimir 
et al（2011 年）、刘汉和刘金全（2011 年）以及郑挺国和王霞（2013 年）等利用
混频数据对 GDP 的预测。一些文献已经开始采用混频数据来估计一些指标的波
动性问题，例如 Andreou Elena（2016 年）。但鲜有文献用混频数据来估计期货的
VaR 数值，并与期货的保证金设置联系在一起进行研究。 
为此，本文基于胜利油田原油现货和 BRENT 原油期现货日频数据，以及

















货波动性特征，包括日间波动以及日内短期波动成分，本文在 Engle et al（2013
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